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本文 的研 究发现支持 了基 于异




















引入 卖空机制 可 以 在
一 定程度上解决我 国股票市场 高估 问题
。
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采用调整后的平均每 日换手率 用 表示 衡量异质信念
。
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用前 天到前 天的平均 日换手率代表投资者的流动性需求
。





















































价值溢价 和动量溢价 因子 构造方法参照 和
,
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本文所选用的数据为中国股票市场 年 月 日至 年 月 日全部 股 的 日和月
交易数据以及上市公司年度财务报告
,

















































表 按 一 月 和 分组的各组合
月等权平均月收益
分组依据 各个组合等权重平均月收益率
指标 低 高 一
‘二
书 书












































表 各 组合对 四 因素模型的回归结果 从表 可知
,
用波动率作为
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大于 国外 的研 究结 果
, ,
和 的 四
因素 调 整 后 收 益 差 为
,
的 相 关 结 果 为
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。 , 十 风 只 俐叭
、
,











且 只 尺 丁
, ,
。 。 风 只
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二【
被解释变量 为股票 在 月的月收益
,




值根据前 个月的股票月收益数据与市场月收益数据按 计算得 出 为股票总市值
的 自然对 数 为 帐 面市值 比的 自然 对 数
,
构造方 法 与 和 相 同
一 , 一 为前 个月 一 到前 个月 一 的平均月收益
一 ,
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